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Resumen

En este trabajo se presenta una revision ordenada de las principa-
les herramientas utilizadas, en la préctica habitual, para cuantificar los
efectos macroeconémicos de las reformas fiscales. Para ello, en primer
lugar, se proporciona una descomposicion contable de los principales
determinantes de la evolucién de los ingresos publicos, agregados y
por partidas de impuestos, distinguiendo entre la parte del cambio de
la ratio de los ingresos sobre el PIB debida a la evolucion de las bases
macroeconoémicas, la debida a cambios legislativos (impacto directo
sobre la recaudacion de los cambios normativos), y la derivada de
otros determinantes. No obstante, los cambios impositivos generan
reacciones en los agentes econémicos. Por tanto, en el articulo se
realiza también una discusién de los marcos empiricos y teéricos
utilizados frecuentemente y que tienen en cuenta estos efectos.
Para finalizar, se realizan simulaciones disenadas para entender los
canales dinamicos a través de los cuales se materializarian los efectos
macroeconomicos de una seleccién de reformas observadas en el
caso espanol en las Ultimas décadas, usando el Modelo Trimestral del
Banco de Espafia (MTBE). Por Ultimo, se proporciona una discusion
de las limitaciones de las herramientas existentes y de las posibles
vias de avance.

Palabras clave: reforma fiscal, multiplicadores fiscales, sistema fiscal,
Espana.

Abstract

This article revises the main tools regularly used in practice to quan-
tify the macroeconomic effects of fiscal reforms. First, we provide an
accounting decomposition of the main determinants of the evolution
of public revenues, both for the aggregate and for the main taxes.
This decomposition separates the contributions to the change in the
revenue-to-GDP ratio due to the evolution of macroeconomic bases,
to changes in the legislation (direct impact on tax collection due to
normative changes) and to other determinants. However, tax reforms
make economic agents react. Therefore, in the second part we describe
the empirical and theoretical frameworks normally used to take these
general equilibrium effects into account. Finally, several of the latest
fiscal reforms implemented in Spain are simulated using the MTBE
model to illustrate the dynamic channels through which the macro
effects work. We conclude with a discussion about the limitations and
possible ways of improving the existing tools.
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I. INTRODUCCION

L analisis de los efectos macroeconémicos de

la politica fiscal ha adquirido una importancia

significativa en los Ultimos afos tanto para los
gestores de la politica econdémica como para los es-
tudiosos del &mbito académico. La crisis econdmica,
y su derivacién en crisis fiscal en varios paises, no ha
hecho mas que reforzar este interés. Sin embargo, a
pesar de esto, no existe un consenso sobre la medi-
cion de los impactos macroeconémicos de las me-
didas presupuestarias y, en particular, las relativas
a cambios impositivos (Alesina y Giavazzi, 2013).
La dispersion en las estimaciones disponibles de los
llamados «multiplicadores fiscales» es significativa.

No obstante, existen algunos elementos de con-
senso en cuanto a que el impacto depende del mo-
mento en el que se efectla la reforma, esto es, por
ejemplo, si se realiza en una situacion de expansion
0 recesion econdmica, o si existe un problema de
sostenibilidad de las finanzas publicas cuando se
produce la variacion de los impuestos. Asimismo,
la literatura también proporciona un analisis de los
canales a través de los cuales se propagarian en la
economia los efectos de cambios en los distintos
instrumentos fiscales, que seria diferente depen-
diendo del instrumento impositivo utilizado, dado
que algunos tienen el potencial de distorsionar en
mayor medida las decisiones de los agentes econé-
micos.
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En este contexto, en este trabajo se presenta una
revision ordenada de las herramientas habitualmen-
te utilizadas, en la practica, para la cuantificacién
de los efectos macroeconémicos de las reformas
fiscales. Para ello, en la siguiente seccién se propor-
ciona una descomposicion contable de los princi-
pales determinantes de la evolucion de los ingresos
publicos, agregados y por partidas de impuestos.
En esta descomposicion se distingue entre la parte
del cambio de la ratio de los ingresos sobre el PIB
debida a cambios en las bases macroeconémicas,
la debida a cambios legislativos, y la derivada de
otros determinantes (elasticidades, progresividad).
Esta aproximacién proporciona una aproximacion al
impacto «directo» de los cambios normativos sobre
la recaudacion, a partir de una narrativa detallada
de la cuantificacion de cada medida. No obstante,
los cambios impositivos generan reacciones en los
agentes econdmicos, de manera que el impacto
agregado de los mismos va mas allad de la simple
contabilizacidon de los efectos ex ante. Por tanto, en
la seccion tercera del articulo se describen los mar-
cos empiricos y tedricos utilizados habitualmente,
gue tienen en cuenta estos efectos. Asi, se revisa
la literatura de los multiplicadores impositivos, en
ambos marcos. Por su parte, en la seccién cuarta,
se discuten varios ejemplos practicos, usando el
Modelo Trimestral del Banco de Espaha (MTBE),
con el que se realizan simulaciones disefadas para
entender los canales dindmicos a través de los cua-
les se materializarian los efectos macroecondmicos
de determinadas reformas observadas en el caso
espafol en las Ultimas décadas. También se resaltan
las limitaciones derivadas de utilizar una sola herra-
mienta que carece de algunos elementos relevantes,
como la existencia de expectativas sobre los efectos

futuros de las politicas fiscales, y se complementa la
discusion con intuiciones y resultados derivados del
uso de otras herramientas. Finalmente, el trabajo se
cierra con una seccion de conclusiones.

I. LA EVOLUCION DE LOS INGRESOS
PUBLICOS DESDE UNA PERSPECTIVA
AGREGADA

1. Convergencia y estabilizacion de los
ingresos publicos en Espana respecto a la
Union Europea

La evolucion de la ratio de ingresos publicos
sobre el PIB en Espafna desde 1980 (véase el gra-
fico 1) muestra la existencia de dos periodos con
tendencias claramente diferenciadas. En primer
lugar, una etapa reformista hasta 1990 con un
fuerte crecimiento de la presion fiscal impulsado
por las importantes reformas tributarias de natura-
leza estructural aprobadas durante la Transicion (p.
ej., la reforma fiscal contenida en la Ley 44/1978
que supone la introduccion del IRPF y el impuesto
sobre sociedades). La reforma integral del sistema
tributario espanol pretendia incrementar su re-
ducida capacidad recaudatoria con el objetivo de
financiar una politica fiscal que, en linea con las
economias avanzadas de la OCDE, pudiera realizar
las funciones asignativas, redistributivas y estabili-
zadoras fijadas por los mecanismos democraticos
de eleccion colectiva (Constitucion Espafnola, 1978).
Estas reformas resultaron en un notable proceso
de convergencia de la presion fiscal de Espana
respecto a las principales economias europeas, con
un crecimiento de la misma de 15 puntos del PIB
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entre 1977 y 1989 (Hernandez de Cos y Lopez-
Rodriguez, 2014), reduciéndose la distancia con
respecto al agregado de los paises de la actual
Union Econdmica y Monetaria europea (UEM)
desde los 19,5 puntos del PIB en 1980 a 8 puntos
del PIB en 1990.

El segundo periodo muestra la estabilizacion de
la capacidad recaudatoria desde los afios noventa
hasta 2016, con un promedio de ingresos publicos
sobre el PIB del 38 por 100, 7,5 puntos del PIB
inferior al promedio de los paises de la UEM. Esta
brecha en la capacidad recaudatoria del sistema
fiscal espanol se debe, entre otros factores, al
menor peso, en relaciéon al promedio de la UEM,
de la imposicion directa sobre la renta de hogares y
empresas, 2 puntos del PIB; a la imposicion sobre el
factor trabajo a través de las cotizaciones sociales,
3 puntos del PIB; a la imposicién indirecta sobre el
consumo, 1,5 puntos del PIB; y al conjunto de otros
ingresos publicos que incluyen principalmente las
tasas, los precios publicos y los ingresos patrimo-
niales, 1 punto de PIB (véanse los graficos 2 y 3).

A pesar de la significativa estabilidad de la ratio de
ingresos publicos sobre el PIB en Espana desde 1990,
cabe destacar el fuerte incremento de la presion fiscal,
en 3 puntos del PIB, durante la Ultima fase del boom
(2004-2007) y una brusca caida, de 6 puntos del
PIB, en la primera fase de la crisis (2008-2009). Estos
cambios, no observados en el promedio de la UEM,
sugieren una dependencia notable de la recaudacién
al impacto de la situacién ciclica de la economia en
las bases impositivas de los principales impuestos,
aunque reflejan, ademas, que en este periodo se im-
plementaron un amplio conjunto de reformas fiscales
que afectaron a las principales figuras tributarias tanto
de la imposicion directa como indirecta (1). Estas
reformas no modificaron en términos agregados la
capacidad recaudatoria del sistema fiscal espafnol en
su conjunto, pero supusieron cambios sustanciales
en el disefio de las principales figuras impositivas con
un impacto macroeconémico potencialmente muy re-
levante (2). A modo de ejemplo, la evidencia descrip-
tiva muestra un peso relativo de la imposicion sobre
la renta estable en 10 puntos del PIB desde 1990
(3) a pesar de la naturaleza prociclica de estos impues-
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tos (véase de nuevo el grafico 3). La aprobacién de
rebajas impositivas que limitaron el crecimiento de los
ingresos en la expansion y las subidas de impuestos
durante la crisis contribuyen a explicar la ausencia de
procilicidad agregada de la imposicion directa.

2. La descomposicion de la ratio de
ingresos sobre el PIB: bases, medidas y
elasticidades

Una primera aproximacion descriptiva al papel
de las reformas tributarias sobre la evolucion de la
ratio de ingresos publicos sobre el PIB consiste en
descomponer dicha ratio, y la de sus principales
componentes, a lo largo del tiempo en funcion
de los principales factores tributarios, macroeco-
nomicos e institucionales que contribuyen a dicha
variacion. Esta descomposicion puede realizarse
siguiendo la metodologia propuesta en el seno del
Eurosistema por Kremer et al. (2006).

De acuerdo con estos autores, el cambio de la
ratio de ingresos sobre el PIB puede descomponerse
a partir de la contribucion relativa de cuatro facto-
res: i) el desajuste en la evolucidn de las bases impo-
nibles en relacién a la evolucién del PIB nominal; ii)
el efecto de la progresividad o rémora fiscal asocia-
da a impuestos cuya recaudacién no evoluciona de
manera proporcional a su base macroeconémica;
iii) el impacto ex ante de las medidas (cambios le-
gislativos) introducidas por las reformas tributarias;
y iv) un residuo agregado que recoge la variacién no
explicada por los tres factores anteriores.

La descomposicidon en estos cuatro compo-
nentes requiere, en primer lugar, especificar con
detalle los supuestos relativos a la definicion de las
bases y elasticidades fiscales asumidos en términos
macroecondmicos, asi como la delimitacién de las
medidas tributarias cuyo impacto ex ante debe
estimarse.

La aproximacién macroeconémica a las bases
fiscales consiste en identificar para cada figu-
ra tributaria aquellos agregados incluidos en la
contabilidad nacional que constituyan la mejor
aproximacion tedrica a la base de un impuesto. Los
supuestos sobre la definicion para cada figura de
la base macroeconémica pueden ser exhaustivos
y detallados (véase, por ejemplo, Keen —2013-
para una discusion sobre una aproximacién ma-
croecondémica a la base del IVA) o descansar en
la simplicidad escogiendo un Unico agregado que
se considera el mas relevante. En este articulo se

utilizard la sequnda alternativa al proporcionar
ésta una mayor homogeneidad en la definicion
de la base macroeconémica de cada impuesto
a lo largo del periodo que se pretende analizar
(4). En el cuadro n.° 1 se incluyen los agregados
macroecondmicos utilizados para aproximar la
base fiscal de las principales figuras impositivas,
impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), impuesto sobre sociedades (IS), cotizaciones
a la Seguridad Social (CSS), impuesto sobre el valor
anadido (IVA), y resto de impuestos sobre los
productos, excluyendo el IVA en el agregado de
impuestos.

El concepto de elasticidad utilizado corres-
ponde al de una elasticidad que captura la res-
puesta de la recaudacion de cada figura tribu-
taria ante cambios en la base fiscal de la misma,
aproximada con los agregados macroeconomi-
cos (5). Este concepto macroeconémico de elas-
ticidad es utilizado por la Comision Europea para
evaluar la evolucién ajustada del ciclo de la politica
fiscal de los Estados miembros (Mourre et al., 2014)
basdndose en la metodologia y estimaciones pro-
porcionadas por la OCDE (Girouard y Andre, 2005;
OCDE, 2014). En el cuadro n.° 1 se proporcionan
las estimaciones realizadas por la OCDE para Espana
sobre las elasticidades de la recaudacion a la base
de las figuras impositivas analizadas en este articulo.
Las elasticidades se asumen constantes a lo largo de
todo el periodo de andlisis.

CUADRO N.° 1

BASES FISCALES Y ELASTICIDADES MACROECONOMICAS

DEFINICION BASE MACRO ELASTICIDAD

Impuestos directos

Remuneracién de asalariados
(salario medio*empleo total) +

IRPF Excedente Bruto de Explotacién 188
de la Economia

Impuesto sobre  Excedente Bruto de Explotacion

. , 1,32
sociedades de la Economia
Impuestos indirectos
IVA Consumo privado 1
Impuestos
sobre la Iy Valor afadido del sector privado 1
produccién
(excl. IVA)
Cotizaciones Remuneracion de asalariados

. ’ e 0,82
sociales (salario medio*empleo total)

Fuente: Banco de Espafa.
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La elasticidad en los impuestos sobre la renta
personal, IRPF y CSS, se obtiene a partir de la ratio
del tipo marginal agregado respecto al tipo medio
agregado del impuesto. Estos tipos agregados
se calculan a partir de medias ponderadas de los
correspondientes tipos marginales y medios para
contribuyentes representativos en cada uno de los
percentiles de la distribucion de renta de la OCDE.
La ponderacion depende del peso del percentil de
renta sobre la renta total que aproxima la base del
impuesto.

Los supuestos expuestos sobre las definiciones
de bases fiscales y elasticidades macroecondmicas
permiten discutir conceptualmente los cuatro ele-
mentos en los que se puede descomponer la varia-
cion de la ratio de impuestos sobre el PIB a lo largo
del tiempo. La contribucion al cambio de la ratio
de ingresos sobre el PIB en el periodo t debido al
desajuste, o efecto composicién de la base, entre la
base fiscal macroeconémica y el PIB nominal, para
una figura impositiva j, CB;, viene determinado por
la relacion

CB} = & = (gb=*' - g)) wler (1]
I Yt

donde & denota la elasticidad de la recaudacién
de la figura impositiva / con respecto a su base
fiscal macroeconémica; gf»¢’y g! y se refieren,
respectivamente, al crecimiento nominal de la base
macroeconémica del impuesto y del PIB; /;_; captura
la recaudacion nominal del impuesto e Y; denota el
PIB nominal. Este componente captura los cambios
en la composicién de la base fiscal, definida en tér-
minos macroecondmicos, en relacion a la evoluciéon
del PIB. Por ejemplo, una evolucién de la remune-
racion de asalariados inferior al crecimiento del PIB
nominal se traslada a una disminucion de la ratio
de la recaudacién tanto del IRPF como de las CSS
sobre el PIB cuya magnitud depende la respuesta de
la recaudacion a la evolucion de la base, esto es la
elasticidad macroeconémica.

La contribucion al cambio de la ratio de ingresos
sobre el PIB en el periodo t del componente de la
deriva en progresividad fiscal, DF}, para una figura
impositiva i viene determinado por la relacién,

DR = (£/-1) » gt/ » 1 2]

t

La notacion es similar a la de la ecuacion previa.
&' denota la elasticidad de la (recaudacion de la)
figura impositiva / con respecto a su base fiscal ma-
croeconémica; gb*¢’se refiere al crecimiento nomi-

nal de la base macroeconémica del impuesto; /;_; se
refiere a la recaudacién nominal del impuesto e Y; al
PIB nominal. Este componente emerge Unicamente
para aquellas figuras cuya respuesta recaudatoria a
cambios en la base no es estrictamente proporcio-
nal (esto es, con una elasticidad distinta de uno). En
aquellas figuras en las que la recaudacién de acuer-
do con la elasticidad asumida crece més (menos)
que la base fiscal macroeconémica, la ratio de
ingresos sobre el PIB debe incrementarse (reducir-
se) de manera mecénica en proporcion a la brecha
respecto a la elasticidad unitaria. Por ejemplo, en
el caso de los impuestos progresivos el crecimiento
de la base se traslada a un mayor incremento de la
ratio de ingresos en funciéon de la magnitud de
la progresividad estimada, es decir, en funcion del
tamano de (¢=1) > 0. En el caso de impuestos
cuya base nominal crezca mas que la base fiscal,
por ejemplo, ante la existencia de bases de CSS
topadas o bases de impuestos indirectos fijadas por
consumos fisicos que crezcan menos que el valor
nominal de sus consumos, el componente de deriva
fiscal es negativo. Una deriva negativa implica que
un crecimiento de la base nominal en linea con el
PIB nominal se traduce en una reduccién de la ratio
de ingresos sobre el PIB debido a una recaudacion
relativamente inelastica respecto al crecimiento no-
minal de la base.

Las medidas legislativas que introducen modi-
ficaciones tanto en la estructura de los impuestos
como en los tipos impositivos de los mismos,
constituyen el tercer componente en el que se des-
compone el cambio de la ratio de ingresos sobre el
PIB. Su impacto cuantitativo se obtiene a partir de
la ratio del impacto ex ante de las medidas en la
recaudacion respecto al PIB nominal. Se puede es-
timar (como hace la Agencia Tributaria) el impacto
directo o ex ante de las reformas impositivas sobre
la recaudacion, esto es, el efecto del cambio norma-
tivo sin considerar ningun efecto comportamiento
en la respuesta de los agentes ni los efectos de
equilibrio general que dicha reforma genera. Si bien
la descomposicion contable que estamos exponien-
do es meramente descriptiva, la cuantificacion ex
ante de un cambio discrecional generado por las
reformas tributarias resulta crucial para analizar el
impacto macroeconémico de las mismas (véase la
seccion cuarta). El impacto directo de las medidas
tributarias discrecionales aprobadas en Espafa
desde 1999 se obtiene de la base de datos narrativa
elaborada por el Banco de Espana (véase Gil et al.,
2017). Las medidas incluidas en las reformas pue-
den tener una naturaleza permanente, transitoria
o constituir cambios que revierten después de un

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 154, 2017. ISSN: 0210-9107. «LA TEORIA ECONOMICA DE LAS REFORMAS FISCALES: ANALISIS Y APLICACIONES PARA ESPANA»

269




EVALUACION MACROECONOMICA DE LAS REFORMAS IMPOSITIVAS: ASPECTOS METODOLOGICOS Y ALGUNAS APLICACIONES

determinado plazo temporal. Las medidas transito-
rias se incorporan en el afo en que son efectivas y se
minoran en el ejercicio en el que su efecto se revierte.

El cambio en las ratios de ingresos sobre el PIB no
explicado por estos tres componentes se denomina
«residuo». Este residuo se deberfa, principalmente,
a la brecha existente entre la base fiscal realmente
observada y la aproximacion realizada a partir de los
agregados de la contabilidad nacional, y al supues-
to de elasticidad macroeconémica constante a lo
largo del ciclo econémico. La evoluciéon diferencial
de la base fiscal macroeconémica respecto a la base
impositiva efectiva genera, por definiciéon, un com-
ponente de estas caracteristicas. Esta brecha puede
originarse por el hecho de que las aproximaciones
macroecondmicas a la base fiscal no recogen bases
sujetas a tributacion cuya dinamica se encuentra
correlacionada con cambios en la posicion ciclica
de la economia. Un ejemplo relevante seria el de las
ganancias o pérdidas patrimoniales que resultan
de la dindmica de los precios de los activos reales o
financieros. Estas bases fiscales asociadas a trans-
misiones de activos no se encuentran plenamente
recogidas en las bases fiscales aproximadas por la
contabilidad nacional y, ante fuertes oscilaciones de
las mismas como las generadas por los ciclos inmo-
biliarios, se producen cambios tanto en su dindmica
como en su peso relativo dentro de la base fiscal.
A modo de ejemplo, las significativas ganancias
patrimoniales de particulares y empresas generadas
durante la fase expansiva 2004-2007 se encuentran
sujetas a tributacion en el IRPF y el IS, pero no se in-
cluyen en el agregado macroeconémico que aproxi-
ma la base fiscal de estos impuestos dando lugar su
incremento a un componente residuo. En sentido
contrario, la base fiscal se estrecha respecto a su
aproximacion macroecondémica debido a la existen-
cia de conductas tanto de elusién como de evasion
fiscal que cambian a lo largo del tiempo. Por ejem-
plo, se observa una tendencia creciente de erosion
de la base fiscal del IS debido a la concentracién de
beneficios empresariales en grandes grupos multi-
nacionales con mayor facilidad para trasladar bene-
ficios a jurisdicciones de reducida tributacion. De la
misma manera, un incremento en la propensién a
ocultar rentas y consumos asociada a ciclos recesi-
vos modifica la relacién entre bases fiscal efectivas
y macroecondmicas generando residuos.

El supuesto de elasticidades macroecénomicas
constante en el tiempo constituye también una
fuente del componente residual. Si bien las elasti-
cidades macroecondmicas fijadas pueden conside-
rarse estimaciones promedio, en base a la evidencia

observada, existen factores tedricos que justifican
su dependencia del ciclo econémico. Por ejemplo,
cambios en la distribucién de la renta modifican la
progresividad del IRPFy, por tanto, la elasticidad de
su recaudacion respecto a la base del impuesto. Un
desplazamiento en la distribucién que genere una
concentracion de contribuyentes en los tramos con
rentas mas bajas reduce la respuesta recaudatoria
ante cambios en la base. En el ambito de la impo-
sicion indirecta, la existencia en el IVA de distintos
tipos impositivos en funcion del tipo de bien con-
sumido genera cambios en los tipos medios efec-
tivos ante cambios en la composicién de la cesta
de consumo. Es decir, dada una base de consumo
en términos nominales, la respuesta recaudatoria
diferird en funcién de la composicion de la cesta
de consumo. Un incremento del peso de los bienes
gravados a tipo reducido, por ejemplo en una rece-
sién, reduce la respuesta de la recaudacion a la base
fiscal mientras que un cambio en la composicién de
la cesta hacia bienes gravados al tipo general, en
una expansion, incrementan dicha respuesta. El su-
puesto de elasticidades constantes no captura estos
cambios por lo que el componente residuo recoge
los mismos ante cambios en los fundamentales que
determinan la elasticidad estructural del impuesto
en cada momento del tiempo.

3. La descomposiciéon del cambio de la ratio
de ingresos sobre el PIB en Espana,
1999-2016

Una vez expuesta la metodologia en la seccion
anterior, en esta se muestra la descomposicién de
la variacion de su ratio sobre el PIB de las princi-
pales figuras de la tributacion, IRPF, IS e IVA, y de
las cotizaciones sociales, asi como del agregado
de ingresos fiscales, sobre el PIB para la economia
espafola durante: i) la expansién econémica de
1999 a 2007; ii) la recesién econdmica de 2008 a
2013; y iii) la recuperacién de 2014 a 2016 (véanse
cuadro n.° 2 y gréfico 4). De manera complemen-
taria, se muestra i) la evolucién de los tipos medios
efectivos de las principales figuras tributarias (véase
el cuadro n.° 3A), definidos estos Ultimos como el
cociente entre la recaudacion observada y las bases
macroeconémicas que aproximan la base fiscal de
cada figura impositiva; y ii) la evolucién de las bases
fiscales macroecondmicas y de la ratio de ingresos
publicos sobre el PIB a lo largo de los tres periodos
analizados (véase cuadro n.° 3B).

La evolucion de la ratio de ingresos impositivos
sobre el PIB en Espafna durante el ciclo expansivo
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GRAFICO 4

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RATIO DE INGRESOS PUBLICOS SOBRE EL PIB

Cambios como % del PIB
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RATIO DEL IRPF SOBRE EL PIB
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RATIO DEL IS SOBRE EL PIB
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RATIO DEL IVA SOBRE EL PIB
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RATIO DE CSS SOBRE EL PIB
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Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO N.° 2
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION INGRESOS PUBLICOS RESPECTO AL PIB
PERIODO 1999-2007
CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA RATIO
) DESAJUSTE MEDIDAS
VARIACION DE LA BASE LEGISLATIVAS DERIVA FISCAL RESIDUO
Ingresos publicos 2,84 0,01 -2,08 2,07 2,85
Impuestos 3,41 0,14 -1,87 2,75 2,39
Impuestos directos 2,91 -0,12 -1,56 2,75 1,84
IRPF 0,88 -0,07 -1,33 2,10 0,18
Impuesto sobre sociedades 2,02 -0,05 -0,23 0,65 1,66
Impuestos indirectos 0,37 0,27 -0,47 0,00 0,58
IVA 0,32 -0,33 -0,32 0,00 0,97
Cotizaciones sociales 0,11 -0,14 -0,20 -0,69 1,13
PERIODO 2008-2013
CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA RATIO
) DESAJUSTE MEDIDAS
VARIACION DE LA BASE LEGISLATIVAS DERIVA FISCAL RESIDUO
Ingresos publicos -2,35 -1,13 2,55 0,53 -4,30
Impuestos -2,79 -0,82 2,44 0,85 -5,27
Impuestos directos -2,48 -0,08 0,08 0,85 -3,33
IRPF 0,11 -0,14 0,29 0,85 -0,88
Impuesto sobre sociedades -2,59 0,06 -0,21 0,00 -2,44
Impuestos indirectos -0,32 -0,74 2,17 0,00 -1,75
IVA 0,13 0,12 1,88 0,00 -1,87
Cotizaciones sociales -0,12 -0,32 0,11 -0,32 0,41
PERIODO 2014-2016
CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA RATIO
) DESAJUSTE MEDIDAS
VARIACION DE LA BASE LEGISLATIVAS DERIVA FISCAL RESIDUO
Ingresos publicos -0,71 -0,04 -0,98 0,13 0,18
Impuestos 0,22 -0,04 -1,06 0,15 1,16
Impuestos directos -0,27 -0,03 -1,20 0,15 0,81
IRPF -0,39 -0,01 -0,90 0,10 0,42
Impuesto sobre sociedades 0,12 -0,02 -0,29 0,05 0,39
Impuestos indirectos 0,42 0,00 0,10 0,00 0,32
IVA 0,38 -0,07 0,06 0,00 0,39
Cotizaciones sociales -0,26 -0,01 0,07 -0,02 -0,31
Fuente: Banco de Espafa.

1999-2007 muestra un incremento promedio de
2,8 puntos del PIB. Este incremento de la ratio
de ingresos impositivos fue compatible con la apli-
cacion de reformas tributarias de amplio alcance
que redujeron, en promedio, la ratio de ingresos en
2,1 puntos del PIB. La pérdida recaudatoria genera-
da por las medidas impositivas se vio compensada
por el efecto de la progresividad fiscal, 2,1 puntos
del PIB de incremento promedio debido a un nota-
ble componente de rémora fiscal que resulta com-
patible con un fuerte crecimiento de las rentas de

los hogares y las empresas. Sin embargo, la mayor
variacion de la ratio de ingresos sobre el PIB durante
la expansion se debe al componente residuo, con
un incremento de 2,9 puntos del PIB en promedio,
que captura tanto una posible mayor respuesta
de la recaudacion a la dindmica de las bases (unas
elasticidades recaudatorias superiores a su media
historica), como un crecimiento de las bases fis-
cales mayor al de las bases macroeconémicas que
las aproximan (6). El crecimiento de las bases im-
positivas por encima de sus aproximaciones en la
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contabilidad nacional queda reflejado en el impacto
neutro del componente composicion de la base en
la variacion del agregado de la ratio de ingresos, y
en el sustancial incremento, de 2 puntos, del tipo
implicito del agregado de la ratio de ingresos impo-
sitivos totales sobre la suma de los agregados que
aproxima las bases fiscales.

La descomposicion de la variacion de la ratio de
ingresos fiscales sobre el PIB entre las principales
figuras impositivas ofrece una mejor anatomia de
los factores que explican dicha evolucién (véanse el
cuadro n.° 2 y grafico 4).

El incremento de la ratio de ingresos impositivos
durante la expansiéon se debid principalmente a la
imposicion directa, un promedio de 0,9 puntos del
PIB en el IRPFy 2 puntos del PIB en el IS. Este nota-
ble crecimiento de la presion fiscal de la imposicion
directa, definida en términos de ratio sobre el PIB,
es coherente con la naturaleza prociclica de estos
impuestos (7), a pesar de concentrase en estas
figuras, y sobre todo en el IRPF, las mayores me-
didas legislativas que rebajaron la carga tributaria.
Por ejemplo, el impacto promedio de las reformas
tributarias en la ratio de recaudacion del IRPF sobre
el PIB ascendié a 1,3 puntos del PIB. El impacto re-
caudatorio de las reformas quedd mitigado por la
naturaleza eminentemente progresiva del IRPF, y en
menor medida la generada por una tributaciéon no-
minal creciente en funcion del tamafio empresarial
del IS, queda capturada en la contribucién del com-
ponente rémora fiscal, de 2,1 puntos del PIB en el
IRPFy de 0,7 puntos del PIB en el IS. Por otro lado,
contribuy6 al incremento de la presién fiscal de ma-
nera notable la brecha en el IS entre la evolucién de
la base fiscal y el agregado macroeconémico que la
aproxima durante la Ultima fase del boom al existir,
por ejemplo, importantes ganancias patrimoniales
sujetas a tributacién que no quedan capturadas
en el excedente bruto de explotacion medido en la
contabilidad nacional. Esta brecha queda recogida
en el componente residuo del IS, de 1,7 puntos del
PIB en el promedio del periodo 1999-2007 y en el
sustancial cambio, 9,7 puntos, en el promedio del
tipo implicito de dicho impuesto.

La descomposicién de los cambios en la ratio
de los impuestos indirectos sobre el PIB en la ex-
pansion, si bien de menor relevancia cuantitativa a
nivel agregado, dado que refleja un crecimiento de
0,4 puntos del PIB en promedio, identifica factores
relevantes para entender la dindmica de estos im-
puestos. En particular, el IVA muestra un desajuste
entre la evolucién de su base y la evolucion del

PIB nominal, contribuyendo negativamente a la
evolucion de la ratio en 0,3 puntos del PIB, que se
compensa con un significativo componente resi-
duo de 1 punto del PIB. Este componente residuo
refleja elasticidades de la recaudacion del impuesto
superiores a la media que pueden explicarse por un
cambio en la composicion de la cesta de consumo
con una mayor proporcién de bienes gravados al
tipo general del impuesto. Por otro lado, la ex-
pansion del mercado inmobiliario en el periodo de
referencia amplié de forma extraordinaria la base
del impuesto por la venta de vivienda nueva, que
no queda capturada en la aproximacion de la base
del IVA en la contabilidad nacional.

En el resto heterogéneo de impuestos incluidos
en el agregado de la imposicion indirecta, se ob-
serva una evolucion dispar asociada al ciclo inmo-
biliario y a las medidas adoptadas. En concreto, la
recaudacién del impuesto sobre transmisiones pa-
trimoniales y actos juridicos documentales (ITP-AJD)
dobl6 su peso relativo en el PIB nominal, debido al
auge de la compraventa de vivienda usada, siendo
este dinamismo en buena parte capturado por el
incremento neto (8) de 0,3 puntos del PIB de la
imposicion indirecta debido a un crecimiento de la
base macroeconémica nominal superior al del PIB.
En sentido opuesto, las medidas que limitaron el
crecimiento de la recaudacion del impuesto sobre
bienes inmuebles (IBl), constante en términos del
PIB a lo largo del ciclo inmobiliario expansivo, y la
menor elasticidad de la recaudacion de los impues-
tos especiales, reduciendo su peso relativo sobre el
PIB, contribuyen a explicar el menor crecimiento de
la presiédn fiscal por imposicién indirecta durante la
expansion econémica.

Las cotizaciones sociales, la mayor figura recauda-
toria en términos del PIB, muestran una estabilidad
persistente a lo largo de todo el ciclo expansivo, en el
12,6% del PIB, resultado de la compensaciéon de dos
elementos de signo opuesto. Por un lado, la existen-
cia de limites a las bases de cotizacidn maximas mi-
tiga, a través de la rémora fiscal (0,7 puntos del PIB
en promedio), el crecimiento de la recaudacién en
relacion al PIB. Esta limitacion se vio complementada
por el impacto de rebajas impositivas (0,2 puntos
del PIB en promedio) y el desajuste entre la dina-
mica de las bases que miden las rentas del trabajo
en relacién a la evolucion del PIB (0,1 punto del
PIB en promedio). En sentido contrario, la fuerte
creacion de empleo explicaria el significativo peso
del componente residuo (1,1 puntos del PIB en pro-
medio) dado que un fuerte crecimiento del empleo
en el margen extensivo se habria trasladado a elasti-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 154, 2017. ISSN: 0210-9107. «LA TEORIA ECONOMICA DE LAS REFORMAS FISCALES: ANALISIS Y APLICACIONES PARA ESPANA»

273




EVALUACION MACROECONOMICA DE LAS REFORMAS IMPOSITIVAS: ASPECTOS METODOLOGICOS Y ALGUNAS APLICACIONES

CUADRO N.° 3A

TIPOS IMPLICITOS: RATIO ENTRE RECAUDACION Y BASE FISCAL MACRO

1999-2007 2008-2013 2014-2016
Ingresos publicos 14,03 13,38 13,58
Impuestos 10,02 8,45 9,27
Impuestos directos 12,71 10,47 10,82
IRPF 10,32 10,72 11,19
Impuesto sobre sociedades 17,02 9,49 9,63
Impuestos indirectos 7.54 6,44 7,93
IVA 7,40 6,76 8,63
Impuestos sobre la produccién (excl. IVA) 5,45 4,59 4,64
ITPy AID 12,88 10,83 14,62
Cotizaciones sociales 21,01 21,02 21,18

Fuente: Banco de Espafa.

CUADRO N.° 3B

EVOLUCION DE LAS BASES FISCALES MACROECONOMICAS (TASA DE VARIACION EN PORCENTAJE)

EVOLUCION EN % DE LOS BASES FISCALES EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS

MACROECONOMICAS RATIO EN % DEL PIB
1999-2007 2008-2013 2014-2016 1999-2007 2008-2013 2014-2016
Ingresos publicos 7,84 -1,27 2,68 34,82 32,63 34,14
Impuestos 8,23 -1,51 2,84 22,17 19,87 21,78
Impuestos directos 7,68 -0,01 2,76 10,56 9,86 10,11
IRPF 7,14 -0,44 2,47 7,08 7,59 7,77
Impuesto sobre sociedades 8,56 0,77 3,63 3,48 2,27 2,33
Impuestos indirectos 8,67 -3,03 2,91 11,61 10,01 11,68
IVA 8,25 -2,49 2,65 5,97 5,19 6,40
Impuestos sobre la produccion (excl. IVA) 7,14 -0,44 2,47 3,18 2,64 2,70
ITPy AID 15,11 -16,52 7,29 1,33 0,70 0,66
Cotizaciones sociales 7,14 -0,93 2,41 12,65 12,76 12,36

Fuente: Banco de Espafa.

cidades de la recaudacion superiores a las estimadas
con datos histéricos con menor creacién de puestos
de trabajo. Hay que tener en cuenta, ademas, que
las prestaciones por desempleo en Espana cotizan,
de manera que la dindmica de las mismas también
condiciona el perfil de la recaudacién por CSS.

En términos agregados, el significativo incre-
mento de la ratio de ingresos impositivos sobre
el PIB durante la expansion fue revertido por una
reduccion de 2,4 puntos del PIB durante la crisis
econémica y de 0,7 puntos del PIB durante la recu-
peracion de 2014 a 2016. Durante la recesion, la
caida de las bases macroeconémicas superiores al
descenso del PIB nominal contribuye en 1,1 pun-
tos del PIB a la reduccion de la ratio de ingresos
impositivos. Esta disminucion se compensd con la

aprobacion de medidas legislativas que introduje-
ron subidas de impuestos muy relevantes, tanto
en la imposicion directa como en la indirecta,
contribuyendo de manera conjunta a incremen-
tar la presiéon fiscal durante una severa recesiéon
econdmica en 2,6 puntos del PIB en el prome-
dio del periodo y en 4,5 puntos del PIB durante
2010-2013 (9). Al mismo tiempo, la rémora fiscal
derivada de los impuestos progresivos al inicio
de la crisis, en 2008-2009, aporta un incremento de
la ratio de ingresos de 0,5 puntos del PIB. No
obstante, la mayor contribucion a la variacion de
la ratio de ingresos fiscales sobre el PIB corres-
ponde al componente residuo con una caida de
4,3 puntos del PIB, cuya anatomia se describira en
el parrafo posterior. La tendencia decreciente de la
ratio de ingresos fiscales sobre el PIB no se revirtié
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durante la recuperacién iniciada en 2014 debido a
las rebajas impositivas que contribuyen a reducir la
ratio en 1 punto del PIB. Esta evidencia descriptiva,
junto a la previamente discutida para el periodo
de expansién, muestra un patron prociclico de las
reformas tributarias en el que se aprueban rebajas
de impuestos que impulsan la actividad en perio-
dos expansivos mientras se aprueban subidas de
impuestos en afnos de recesién econémica. Por
otra parte, es relevante destacar durante la re-
cuperacién econdmica de 2014 a 2016 la menor
contribucién, en relacion a la expansion previa, del
componente de progresividad fiscal y del residuo,
asociado a un incremento de las elasticidades, en
0,1y 0,2 puntos del PIB respectivamente, debido
en parte al impacto negativo de la debilidad de los
precios en el crecimiento de las bases fiscales (10).

La descomposicién de la ratio de ingresos sobre
el PIB para las prlnopales figuras tributarias duran-
te la crisis econémica muestra una clara correla-
cion entre las medidas aprobadas para sostener la
recaudacion y un hundimiento de las bases fiscales
mayor que el capturado por las aproximaciones
macroeconémicas de las mismas. En el ambito
de la imposicion directa, el componente residuo
contribuye a la caida de la ratio de ingresos en
3,3 puntos del PIB, -0,9 en el IRPFy -2,4 en el
IS. Este componente residuo refleja, en parte, la
destruccién de empleo que reduce, a través del
margen extensivo, la elasticidad de la recaudacién
del IRPF y la sustancial brecha entre la caida de la
base fiscal reportada en el IS y su aproximacién en
la contabilidad nacional. A la caida del promedio
de la recaudacién de la imposicion directa sobre el
PIB durante la Gran Recesién también contribuyen
las rebajas de impuestos con efecto desde 2008,
con una contribucién de -1,1 puntos del PIB en el
IRPF y de -0,7 puntos del PIB en el IS. La caida de
las bases fiscales y las importantes reformas recién
aprobadas deprimieron la recaudacion de la impo-
sicion directa en relacion al PIB siendo ésta parcial-
mente compensada con fuertes subidas de la pre-
sion fiscal desde 2009. En concreto, las reformas
tributarias supusieron un incremento de la ratio
sobre el PIB de 1,1 puntos en el IRPFy de 0,5 pun-
tosen el IS (11). La recuperacion de las bases fisca-
les iniciada en 2014 coincide con la aprobacion de
reformas tributarias prociclicas en el &mbito de la
imposicién directa que reducen la presién fiscal en
0,9 puntos del PIB en el IRPF y 0,3 puntos del PIB
en el IS. Estas reformas explican la reduccion de la
recaudacion de la imposicién directa sobre el PIB
en la recuperacién, -0,3 puntos del PIB, dado que
su impacto es superior a la modesta contribucion

de la progresividad fiscal (0,2 puntos del PIB) y a
una mayor contribucién del residuo (0,8 puntos
del PIB) que recoge una mayor elasticidad de la
recaudacion ante una recuperacién econdémica.

La correlacién negativa entre evolucion de bases
fiscales y reformas tributarias también se detecta
en la evolucion de la imposicion indirecta durante
la crisis. En particular, las significativas subidas de
los tipos nominales del IVA contribuyeron a un
incremento de la ratio de ingresos sobre el PIB en
1,9 puntos, aumento que se vio compensado por
un componente residuo de signo contrario. En
este componente residuo podrian haber jugado un
papel tanto la brecha entre la base fiscal reportada
y la base macroecondémica como un efecto com-
posicién en el consumo privado. La caida de los
ingresos extraordinarios por compraventa de vivien-
da nueva durante los afos de recesidon quedarian
recogidos en este residuo. La recuperacion iniciada
en 2014 revierte parcialmente, en 0,4 puntos del
PIB, la significativa contribucién del componente
residuo a la dindmica de la ratio de ingresos del IVA
sobre el PIB. El incremento del tipo implicito, en au-
sencia de medidas en el IVA, captura un incremento
de la recaudacion mayor a la evolucién de la base
que puede reflejar un incremento del tipo efectivo
y un mayor control tributario. En el agregado del
resto de impuestos indirectos, en sentido contrario
al observado en la expansiéon, la menor recauda-
cion del ITP-AID por la caida de las transacciones
inmobiliarias queda recogida en la contribucion del
desajuste de la base de estos impuestos respecto al
PIB nominal (-0,7 puntos del PIB en promedio). Por
otro lado, la aplicacién de medidas que actualizan
las bases fiscales del IBI contribuye a impulsar su
recaudacioén, del 0,7% en 2007 al 1,2% del PIB en
2013, y al incremento del componente medidas
en el cambio de la ratio de otros impuestos indi-
rectos en 0,2 puntos del PIB. Finalmente, las coti-
zaciones sociales mantuvieron estable su ratio de
ingresos sobre el PIB durante la recesion en 12,5 pun-
tos del PIB y mostraron una ligera caida de
0,3 puntos del PIB hasta 12,2 puntos del PIB en 2016.

I1l. EVALUACION MACROECONOMICA DE
LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS: ASPECTOS
GENERALES (12)

1. Los multiplicadores fiscales: estimaciones
empiricas

Una vez que se ha identificado el impacto direc-
to de las reformas impositivas sobre la recaudacion,
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es necesario evaluar su impacto sobre el conjunto de
la economia. Més alla del efecto directo sobre los in-
gresos publicos, un aumento de impuestos sobre los
hogares, por ejemplo, supone una reduccion de su
renta disponible actual, que en parte se trasladara a
un menor consumo y que, a medio plazo, puede lle-
var a una menor disposicion a trabajar y, por tanto,
a una caida del empleo y de la produccion. La herra-
mienta utilizada frecuentemente para cuantificar el
impacto de las acciones de politica fiscal es el llama-
do «multiplicador fiscal», que mide en cuantos euros
se reduce el PIB por cada euro adicional recaudado
tras un cambio en una figura impositiva.

La cuantificacién de estos efectos macroeconémi-
cos de la politica fiscal ha sido siempre una cuestién
de gran relevancia tanto para el mundo académico
como para los gobiernos, y el interés en esta cues-
tiébn ha aumentado aun mas si cabe tras la crisis
financiera y, sobre todo, tras la crisis de deuda so-
berana sufrida por algunos paises del area del euro.
Sin embargo, no existe todavia un consenso claro
sobre la cuantificacion del impacto de las medidas
discrecionales de politica fiscal. En algunos casos,
los economistas discrepan incluso sobre el signo del
impacto en la economia derivado de una reduccion
del gasto publico o de una subida de impuestos. Por
ejemplo, una reduccion del gasto publico, para algu-
nos autores, puede llegar incluso a ser expansiva, en
la medida en que se realiza en momentos de tensién
sobre las finanzas publicas y consigue aumentar la
confianza de los agentes, lo que se traduciria en
un reduccién de la prima de riesgo (véase Alesina y
Giavazzi, 2013). En efecto, el rango de estimaciones
empiricas disponibles es muy amplio.

Estas discrepancias se deben, en parte, a la
complejidad que conlleva medir el impacto de re-
formas fiscales, ya que, a menudo, estas responden
o estan relacionadas con la situacion ciclica de la
economia, lo que dificulta establecer la direccién
de la causalidad: ¢se debe la medida de politica
fiscal a la situacién de la economia o es totalmente
exogena a la misma? Solo en este sequndo caso se
podré inferir el efecto genuino de la reforma fiscal
sobre la actividad econdmica. La literatura reciente
propone dos estrategias alternativas para resolver
el problema de la endogeneidad de las medidas de
politica fiscal.

La primera, consiste en establecer restricciones
sobre un modelo de vectores autorregresivos es-
tructural (SVAR), que permiten recuperar los cam-
bios estructurales debidos Unicamente a la reforma
fiscal. En particular, el método mas utilizado, pro-

puesto por Blanchard y Perotti (2002), restringe los
parametros del VAR aplicando el supuesto de que
el Gobierno no puede reaccionar contemporanea-
mente (en el mismo trimestre) a cambios observa-
dos en el output, y utilizando informacion sobre la
elasticidad del output y los precios ante cambios en
los impuestos. En particular, estas elasticidades se
calculan como la media ponderada de las elasticida-
des de los distintos componentes de los impuestos
netos, incluyendo transferencias, las cuales se deri-
van a partir de los tipos impositivos legales y de es-
timaciones de la respuesta contemporanea de cada
base fiscal. Una calibracién relativamente estandar
para estos parametros seria una elasticidad del
output a los impuestos en tornoa 2, 1,5y 0,6 para
EE.UU., el area del euro y Espafa, respectivamente,
mientras que para la elasticidad de los precios a los
impuestos serfa en 1,2, 1,1y 0,9, respectivamente
(véanse Burriel et al., 2010; De Castro y Hernédndez
de Cos, 2008; De Castro et al., 2014, 2017). Este
es uno de los supuestos mas controvertidos de esta
aproximacion metodologica, ya que diversos traba-
jos muestran que los resultados varian significativa-
mente con la calibracién de estos pardmetros (véase
Caldara y Kamps, 2008 y 2017). Alternativamente,
en otros trabajos se utilizan restricciones de signo
sobre la reaccién de las variables para identificar el
componente estructural de un cambio fiscal (véase
Mountford y Uhlig, 2009).

La segunda metodologia, denominada «narrati-
vaw, identifica los cambios fiscales no relacionados
con el ciclo econémico directamente a partir de un
analisis de la motivacién detras de cada cambio
en la legislacion impositiva. De este modo clasifica
cada cambio segln esté o no relacionado con el
ciclo econémico, como enddégeno o exdgeno, y
descompone cada una de estas en categorias segun
la motivacion para llevar a cabo (véase Gil et al,,
2017). Desde el punto de vista de la elaboracién de
las «perturbaciones» o shocks fiscales, esta metodo-
logia resulta mas transparente que la anterior, dado
que se vincula a cambios legislativos que han tenido
lugar, permitiendo caracterizar los mismos en cuan-
to a su motivacion, impacto ex ante, distancia entre
la fecha de anuncio de la medida y la entrada en
vigor de la misma, y otras caracteristicas relevantes.
Desde este punto de vista, no se precisan supuestos
de identificacion tedricos que luego son complejos
de validar por los datos, proporcionando una narra-
tiva de los shocks directamente a partir de las me-
didas y no indirectamente extraida de las series de
ingresos impositivos. No obstante, la clasificacion
ex ante de las medidas no se encuentra exenta de
discusion en el ambito académico.
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CUADRO N.° 4
MULTIPLICADORES DE IMPUESTOS
MULTIPLICADOR EX ANTE
METODOLOGIA PERIODO ESTADO EFECTO MAXIMO TRIMESTRE
ESTADOS UNIDOS
Blanchard y Perotti (2002) SVAR coeficientes 1947-1997 0,8 6
Auerbach y Gorodnichenko (2012) SVAR coeficientes 1947-2008  expansion 0,2 2
recesion -0,4 3
Mountford y Uhlig (2009) SVAR signos 1995-2000 3,4 12
Romer y Romer (2010) Narrativa 1947-2007 3,1 10
Mertens y Ravn (2014) SVAR Narrativa 1950-2006 3,2 5
ESPANA
De Castro et al. (2014) SVAR coeficientes 1986-2012 -0,6 12
De Castro et al. (2017) SVAR coeficientes 1980-2016 0,2 1
Gil et al. (2017) Narrativa 1986-2015 1,3 4

En el panel superior del cuadro n.° 4 se recogen
las estimaciones mas relevantes para el caso de
EE.UU., pals sobre el que mas estudios empiricos se
han realizado, entre otras cuestiones, porque cuen-
tan con series historicas trimestrales que cubren el
periodo que va desde la Segunda Guerra Mundial
hasta la actualidad, mientras que el panel inferior re-
coge las estimaciones disponibles para el caso espa-
fiol. De estos resultados se pueden extraer dos con-
clusiones. En primer lugar, las estimaciones basadas
en la metodologia SVAR a la Blanchard y Perotti suele
encontrar unos multiplicadores impositivos inferiores
a 1, mientras que cuando se utiliza la aproximacion
de narrativa, éstos son significativamente mayores,
llegando incluso en EE.UU. a alcanzar multiplica-
dores mayores de 3. En segundo lugar, aunque el
numero de trabajos disponibles es mas reducido, en
el caso espanol, independientemente de la metodo-
logfa utilizada los multiplicadores impositivos son
claramente inferiores, alcanzando un valor maximo
de 1,3 cuando se usa la base de datos narrativa. En
cualquier caso, cabe resaltar que trabajos recientes
sefalan que estas discrepancias de resultados tan
elevadas se deben a la elasticidad del output a los
impuestos implicita en cada caso (véase Mertens y
Ravn, 2014, y Caldara y Kamps, 2017).

Mas alla de la discusion sobre las estrategias de
identificacion de los shocks, la literatura ha resaltado
la dependencia de los multiplicadores obtenidos
en el momento en el que se anuncia e implementa
la medida de politica impositiva. En concreto, los
efectos serian diferentes dependiendo del estado del
ciclo (expansion/recesion), la situacion de las finanzas
publicas (existencia o no de problemas de sostenibi-

lidad de las finanzas publicas) o el grado de incerti-
dumbre econdémica y/o sobre las politicas vigente.

2. Los multiplicadores fiscales: modelos macro
econométricos y de equilibrio general

Un segunda manera de estimar el impacto sobre
el conjunto de la economia de reformas impositivas
como las que hemos identificado en la seccién I, se
basa en la utilizacién de modelos macroeconémicos,
en los que se dispone de una mayor estructura ted-
rica para caracterizar las relaciones basicas de la eco-
nomia, pero que, por el contrario, disponen de una
menor base empirica que la de los modelos descritos
en la subseccidon anterior, al menos en lo relativo a
los efectos macroecondmicos en el corto plazo.

Entre estas herramientas, en el ambito del anali-
sis macroeconémico aplicado, destacan los mode-
los macroeconométricos tradicionales y los modelos
de equilibrio general computable. En ambos casos
incluyen los canales a través de los cuales los cam-
bios normativos impositivos se transmiten a los
distintos agregados econémicos. Estos modelos in-
cluyen ecuaciones de comportamiento que recogen
las decisiones 6ptimas de los agentes, derivadas a
partir de sus respectivos problemas de optimizacién
y, por tanto, permiten analizar como una reforma
fiscal altera sus decisiones de consumo, inversion,
u oferta de trabajo, entre otras. Si bien para la eco-
nomia espafnola existen diversos modelos de estas
caracteristicas, pocos cuentan con un sector publico
con el grado de detalle suficiente para analizar los
efectos de reformas fiscales especificas.
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CUADRO N.° 5

MULTIPLICADORES EX ANTE DE IMPUESTOS IMPLICITOS EN LOS MODELOS MACROECONOMICOS

MTBE FIMOD REMS
ano 1 ano 2 ano 3 ano 1 ano 2 ano 3 ano 1 ano 2 ano 3
Figura impositiva
Directos sobre la renta de los hogares 0,19 0,57 0,79 0,14 0,13 0,50 0,84 1,41
Directos sobre la renta de las empresas 0,08 0,22 0,19 0,29 0,48 0,89 1,22 2,86
Indirectos sobre el consumo 0,05 0,34 0,48 0,18 0,20 0,46 0,75 1,24

Fuente: Banco de Espafa.

En el siguiente apartado utilizamos el Modelo
Trimestral del Banco de Espana (MTBE, Hurtado
et al., 2014) para analizar algunas de las reformas
fiscales de mayor calado adoptadas en los ultimos
anos. Este es un modelo macroeconométrico tradi-
cional compuesto por un conjunto de ecuaciones
de comportamiento de los agentes estimadas con
datos de la economia espafola y relaciones conta-
bles que reproducen la contabilidad nacional. Las
ecuaciones de comportamiento, como la ecua-
cion de consumo de los hogares, se modelizan de
acuerdo con un mecanismo de correccion del error,
segun el cual el largo plazo recoge relaciones de
cointegracién estimadas o calibradas, mientras que
el corto plazo viene determinado por la dinamica
inherente en los datos. Una de las ventajas de este
modelo es que cuenta con un sector publico con el
grado de detalle suficiente para analizar los efectos
de reformas fiscales especificas.

Tal y como se puede ver en el panel de la izquier-
da del cuadro n.° 5, los multiplicadores de impues-
tos implicitos en el MTBE se situan dentro del rango
de las estimaciones disponibles para la economia
espanola, y en linea con las estimaciones que se
obtienen habitualmente a partir de modelos SVAR
con restricciones paramétricas a /la Blanchard y
Perotti. Asi, ninguno de ellos supera la unidad, sien-
do el de mayor dimension el de la imposicién direc-
ta sobre los hogares, con un valor de 0,8 en el ter-
cer ano, sequido del multiplicador del IVA (0,5 pp
el tercer ano) y el que menor impacto tiene es la im-
posicion directa sobre las empresas (0,2 pp). Esto es
debido a que en este modelo los agentes al tomar
sus decisiones no tienen en cuenta sus expectativas
sobre la situacién futura, que es uno de los canales
mas relevantes en la determinaciéon de la inversion
productiva.

Para poner estos multiplicadores en contexto es
interesante compararlos ademas con otros modelos

de dimensién y detalle similar disponibles para la
economia espafola. En el panel central del cuadro
n.° 5 se muestran los multiplicadores implicitos del
modelo FiMod (Stahlery Thomas, 2012), desarrolla-
do entre el Banco de Espafa y el Bundesbank para
realizar simulaciones fiscales, y del modelo REMS
(panel derecho, Bosca et al.,, 2010), desarrollado
entre el Ministerio de Hacienda y la Universidad
de Valencia para realizar simulaciones y evaluacién
de politicas. Ambos son modelos dindmicos es-
tocasticos de equilibrio general (DSGE) calibrados
para la economia espafola. El modelo FiMod es el
que presenta, en general, menores multiplicadores
fiscales, ligeramente por debajo de los del MTBE.
Este resultado es habitual en los modelos DSGE y se
debe a que en ellos los agentes toman sus decisio-
nes teniendo en cuenta la senda futura esperada de
las variables macro, lo que hace que se cumpla la
equivalencia ricardiana. Asi, cuando se produce una
bajada de impuestos, los agentes no gastan todo
el aumento en su renta disponible, ya que esperan
que el Gobierno a medio plazo tenga que cumplir
sus objetivos presupuestarios y vuelva a aumentar
sus ingresos o reducir sus gastos. Por el contrario, el
impuesto sobre la renta de las sociedades o sobre
el capital tiene un mayor impacto en este modelo,
puesto que desincentiva la inversion productiva, lo
que reduce directamente el PIB a corto plazo y con-
trae de forma permanente la capacidad productiva
de la economia a medio y largo plazo. Este ultimo
efecto hace que el shock sea muy persistente.

El modelo REMS, por el contrario, muestra mul-
tiplicadores relativamente elevados, que incluso
superan la unidad a plazos superiores a los dos
anos. Este resultado se debe, principalmente, a que
este modelo cuenta con un porcentaje elevado de
hogares sujetos a restricciones financieras (no ricar-
dianos), que destinan la mayor parte de su renta
disponible al consumo, lo que potencia los efectos
de medidas fiscales.
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CUADRO N.° 6

PRINCIPALES REFORMAS FISCALES EN ESPANA 1999-2016

IRPF:
Primer impacto  ene 1999 ene 2003 ene 2007 jun 2008 ene 2010 ene 2012 ene 2015
Fuente normativa  LEY 40/1998, 9 LEY 46/2002, de  Ley 35/2006, de  RDL 2/2008, de Ley 26/2009, de  RDL 20/2011, de  Ley 26/2014, de
diciembre 18 de diciembre 28 de noviembre. 21 de abril. 23 de diciembre. 30 de diciembre. 27 de noviembre.
Descripcién Aproximar base  Reduce tramos Reduce tramos Deduccion de Suprime parcial-  Sube tipos entre  Rebaja los tipos
imponiblearenta (a5[6]) ytipos (a4 [5])ytipos  400€ percep- mente deducciéon 0,75y 7,00 pun-  en dos aios
disponible con (méx. 45% [48%] (max. 43% tores rentas del ~ 400€ percep- tos segin tramo ~ (2015y2016) y
minimo vital y min. 15% [45%]), minimo  trabajo tores rentas del base liquidable, modifica deduc-
[18%]), aumenta  vital minora trabajo retencion capital  ciones
minimo vital, de-  tarifa, sube tipo al 21%
ducciones >75 ahorro (18%)
Impacto total -4.466 -3.873 -3.350 -5.972 5.249 4,947 -7.618
(Mmill.€)
IVA:
Primer impacto  ene 2008 mar 2009 ago 2010 sep 2012

Fuente normativa

Ley 36/2006, de
29 de noviembre

Ley 4/2008, de
23 de diciembre

Ley 26/2009, de
23 de diciembre

Real Decreto Ley
20/2012, de 13

de julio
Descripcion Régimen especial ~ Optar por recibir  Incrementos Incrementos
declaracién gru-  mensualmente tipos: 16,0% al tipos: 18,0% al
pos consolidados  devolucion 18,0%y7,0%al  21,0%y 8,0% al
8,0% 10,0%
Impacto total -2.800 -5.600 6.797 9.879
(Mmill.€)
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES:
Primer impacto ene 2007 ene 2015 abr 2016 oct 2016

Fuente normativa

Descripcion

Impacto total
(Mill.€)

LEY 35/2006, de
28 de noviembre.

Reduce tipos en 2
anos del 35%, al
32,5%y al 30%.
PYME al 30% (al
25% primeros
120.202,41€)

-7.160

Ley 27/2014, de
27 de noviembre
y RDL 9/2015.

Rabaja tipos del
30% al 28%y
25% en dos afios
y amplia bases

-2.949

RDL 12/2012, de
30 de marzo, y

Ley 16/2012, de
27 de diciembre.

Elimina los pagos
fraccionados
minimos

-6.000

RDL 2/2016, de
30 de septiembre

Reinstaura pagos
fraccionados mi-
nimos y aumenta
los tipos

11.340

Fuente: Banco de Espafa, Gil et al. (2017).

IV. EVALUACION MACROECONOMICA DE 1. Disefio de la aplicacion
LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS: APLICACION

Desde principios de este siglo se han introducido
un numero muy significativo de medidas de politica
economica relacionadas con modificaciones del sis-
tema impositivo espafnol. Estas han adoptado for-
mas muy diversas, tanto en su cuantia como en su
amplitud. Sin embargo, teniendo en cuenta que el
objetivo de este apartado es ilustrar el impacto ma-
croeconémico de una reforma relativamente estéan-
dar, se han seleccionado cuatro de ellas siguiendo
los tres criterios siguientes. En primer lugar, han de

En esta seccién se pretende ilustrar, por medio de
una aplicaciéon practica, el impacto macroeconémico
de los cambios impositivos en el caso espafnol. En par-
ticular, se va a utilizar el Modelo Trimestral del Banco de
Espaha, descrito en la seccidén anterior, para evaluar el
impacto macroeconémico de las reformas impositivas
mas relevantes implementadas en la Ultima década. A
continuacion, se describe qué reformas se han elegido,
para luego mostrar los resultados de dicha aplicacion.
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ser reformas representativas del sistema impositivo,
en cuanto que se refieran a los principales impues-
tos. En la actualidad las tres figuras impositivas mas
importantes son el IRPF, que representa el 34 por
100 de los ingresos impositivos; el IVA, el 29 por
100; y el impuesto sobre sociedades, el 11 por 100.
En segundo lugar, han de ser reformas relevantes,
tanto en términos de su cuantia, que se ha fijado
en un impacto ex ante superior al percentil 75 de la
distribucién (2.500 millones de euros), como de su
cercania en el tiempo. Finalmente, para hacer mas
sencilla su comparacion, se han seleccionado aqué-
llas cuya medida principal consistia en una variacion
de tipos impositivo.

El cuadro n.° 6 recoge el conjunto de medidas
legislativas implementadas en Espafna durante el
periodo 1999-2016, que cumplan las dos primeras
condiciones, es decir, que se refieren a los tres im-
puestos mas significativos y presenta un impacto ex
ante superior a 2.500 millones de euros. De entre
éstas se han elegido las Ultimas de cada impuesto,
sombreadas en gris en el cuadro: la subida de tipos
en 2012 y la bajada de tipos en 2015 del IRPF, la
subida de tipos del IVA de 2012 y la bajada de
tipos del impuesto sobre sociedades de 2015. En
este Ultimo caso, ha habido dos reformas poste-

riores, la eliminacién en enero de 2016 y posterior
reintroduccion (y aumento) en octubre de ese
mismo afo de los pagos a cuenta minimos, que no
consideramos porque practicamente se cancelaron
mutuamente, con una diferencia de 10 meses, si
bien el efecto neto es significativo (3.000 millones),
y no afectaron los tipos del impuesto. Asimismo,
en el caso del IRPF consideramos dos reformas, ya
que fueron de signo distinto y se produjeron en
momentos ciclicos diferentes: la subida de tipos
de 2012 se produjo en plena fase de recesién,
para intentar corregir una situacién de las finanzas
publicas potencialmente insostenible, y la bajada
de tipos de 2015, que se produjo al principio de la
actual fase de recuperacion.

1.1. Los efectos macroecondémicos de un conjunto
seleccionado de reformas usando el MTBE

A continuacién, se describen los resultados ma-
croecondmicos de las medidas impositivas seleccio-
nadas arriba, que se muestran en los cuadros n.° 7
a 9y los graficos 5.1 a 5.4:

1. Subida de tipos del IRPF en 2012, con un
impacto ex ante de -5.000 millones. A finales

CUADRO N.° 7

EFECTOS DE LAS REFORMAS DEL IRPF DE 2012 Y 2015 a)

BAJADA DE TIPOS DEL IRPF 2015 b)
(impacto ex ante -7.618 mill. €)

SUBIDA DE TIPOS DEL IRPF 2012
(impacto ex ante 4.947 mill. €)

ESCENARIO CENTRAL RESTRICCIONES FINANCIERAS

DESVIACION CON ESCENARIO BASE (%) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Variables reales

PIB -0,03 -0,17 -0,30 0,04 0,22 0,46 0,30 0,68 0,81
Consumo privado -0,06 -0,32 -0,57 0,08 0,41 0,86 0,59 1,31 1,58
Inversién productiva -0,05 -0,23 -0,47 0,05 0,30 0,71 0,32 0,96 1,28
Exportaciones netas 0,01 0,06 0,12 -0,01 -0,08 -0,20 -0,11 -0,29 -0,39
Empleo -0,01 -0,08 -0,20 0,01 0,09 0,27 0,09 0,39 0,65
Variables nominales
Deflactor del PIB -0,01 -0,06 -0,13 0,01 0,08 0,20 0,10 0,28 0,42
Salario nominal 0,00 -0,03 -0,07 0,00 0,04 0,11 0,04 0,15 0,23
Variables sector publico
Ingresos totales 0,26 0,49 0,52 -0,31 -0,71 -0,90 -0,35 -0,75 -0,92
Gastos totales 0,02 0,09 0,17 -0,02 -0,12 -0,26 -0,17 -0,41 -0,51
Déficit primario 0,25 0,39 0,34 -0,29 -0,59 -0,64 -0,18 -0,36 -0,42
Deuda publica -0,10 -0,29 -0,48 0,11 0,34 0,63 -0,29 -0,53 -0,37

Notas: a. Simulaciones realizadas usando el modelo MTBE (véase Hurtado et al (2014)).
b. El escenario alternativo «restricciones financieras» se ha elaborado bajo el supuesto de que las restricciones financieras llevan a los agentes
a consumir la mayor parte del aumento de su renta disponible derivado de la bajada del IRPF, de forma que el ahorro agregado no aumenta.

Fuente: Banco de Espafa.
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GRAFICO 5.1
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de 2011, en plena crisis de la deuda sobe-
rana de la zona del euro, con un diferencial
entre el bono publico espanol a 10 afios y
el bund aleman superior a los 400pb, y un
déficit publico por encima del 9% del PIB, el
Gobierno aprueba un conjunto de medidas
urgentes presupuestarias, tributarias y finan-
cieras para intentar corregir el déficit publico
y recuperar la confianza de los mercados (Real
Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre).
Entre estas medidas, cabe destacar la intro-
duccién de un gravamen complementario en
el IRPF de entre 0,75 y 7 puntos en funcién
del tramo de la base liquidable, asi como la
introducciéon de una retencion sobre el rendi-
miento del capital del 21 por 100 (13).

El panel izquierdo del cuadro n.° 7 y el gréafico
5.1 recogen el impacto de la reforma sobre las
principales variables macroeconémicas y del sector
publico durante los tres afos desde su implementa-
cion segun el modelo MTBE. La subida de tipos del
IRPF reduce significativamente la renta disponible
de los hogares, quienes posponen sus decisiones de
consumo e inversién, lo que genera una contrac-
cion de la demanda nacional y al cabo de dos afhos
del empleo. El enfriamiento de la economia acaba
presionando a la baja sobre los precios y salarios,

lo que reduce aun mas la renta disponible de los
hogares y la demanda agregada. Por el contrario,
mejoran las exportaciones netas por que la menor
demanda interna reduce las importaciones, y los
menores precios y costes aumentan la competiti-
vidad internacional de las empresas espanolas y
permiten mejorar las exportaciones. En conjunto,
dos afos después de la introduccion de la reforma
el PIB cae un 0,3 por 100 y el empleo un 0,2 por
100, mientras que el consumo y la inversion priva-
dos caen significativamente mas, 0,6 y 0,5 por 100,
respectivamente. En lo que respecta a las cuentas
publicas, la reforma logré aumentar los ingresos
publicos significativamente (0,5 por 100), pero esto
se vio compensado parcialmente por un aumento
del componente del gasto publico mas relacionado
con el ciclo (0,2 por 100), sobre todo el subsidio de
desempleo, de forma que la ratio de déficit primario
sobre el PIB cayo en tres décimas y la ratio de deuda
publica sobre el PIB en medio punto porcentual.

Sin embargo, el modelo MTBE no contempla
algun mecanismo que podria ser muy relevante
en este contexto. En particular, en una situacién en
la que la sostenibilidad fiscal estd en entredicho,
como podria ser el ano 2011, un proceso de
consolidaciéon creible como una reforma de estas
dimensiones, podria mejorar significativamente la

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 154, 2017. ISSN: 0210-9107. «LA TEORIA ECONOMICA DE LAS REFORMAS FISCALES: ANALISIS Y APLICACIONES PARA ESPANA»

28




EVALUACION MACROECONOMICA DE LAS REFORMAS IMPOSITIVAS: ASPECTOS METODOLOGICOS Y ALGUNAS APLICACIONES

CUADRO N.° 8

EFECTOS DE LA SUBIDA DEL TIPO DEL IRPF EN EL MODELO FIMOD a)

ESCENARIO CENTRAL EFECTO CONFIANZA B)
DESVIACION CON ESCENARIO BASE (%) ANO 2 ANO 4 ANO 2 ANO 4
PIB -0,14 -0,19 -0,02 0,05
Empleo -0,22 -0,39 -0,05 -0,21

Notas: a. Simulaciones realizadas usando el modelo FiMod (véase Herndndez de Cos y Thomas (2012)).

b. El escenario alternativo «efecto confianza» se ha elaborado introduciendo en el modelo una prima en el tipo de interés

de la deuda publica, calibrada de forma que una reduccién en la ratio de deuda publica sobre PIB anual de 1 punto porcentual disminuya
el tipo de interés en 4 puntos bésicos anuales.

Fuente: Banco de Espafa.

GRAFICO 5.2
EFECTOS DE LA REFORMA DEL IRPF DE 2015 SEGUN EL MODELO MTBE
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Fuente: Banco de Espafa.

confianza de los mercados en el bono soberano,
lo que reduciria los costes de financiacion y podria
mitigaria sus efectos contractivos sobre la demanda
agregada. Para ilustrar este efecto, en el cuadro
n.° 8 se muestra el impacto de un aumento del tipo
del IRPF en el modelo FiMod, descrito en la seccién
anterior, al incluir el canal de confianza. Para rea-
lizar este andlisis se supone que la prima de riesgo
de la deuda publica se reduce al disminuir la ra-
tio de deuda sobre el PIB, en linea con la evidencia
empirica. De acuerdo con este ejercicio, el canal de
confianza puede ser muy efectivo, ya que segun el
modelo, si el aumento de la confianza es significa-
tivo, los efectos contractivos sobre el PIB podrian

llegar a ser nulos y el empleo caeria la mitad de lo
observado en el escenario central (véase Thomas y
Hernandez de Cos, 2012).

2. Bajada de tipos del IRPF en 2015, con un
impacto ex ante de -10.000 millones. A
mediados de 2014, una vez ya superada la
crisis de la deuda soberana (el diferencial
con el bono aleman se situaba ligeramente
por encima de los 100pb), con la correccién
del déficit publico en linea con los objeti-
vos del procedimiento de déficit excesivo, el
Gobierno aprueba un conjunto de medidas
tributarias con el objetivo de dinamizar el
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crecimiento econémico y la creacion de
empleo (Ley 26/2014, de 27 de noviembre,
de modificacién del IRPF). Estas medidas
suponian una reduccion generalizada de la
tributacion media durante los dos afnos si-
guientes de, aproximadamente, un 12,5 por
100, alcanzando el 23,5 por 100 para el 72
por 100 de los contribuyentes con una renta
inferior a los 24.000 euros, basada en una
rebaja generalizada de los tipos marginales y
en un incremento de las exenciones y deduc-
ciones para las rentas mas bajas. En paralelo,
incluye una reduccién de los tipos aplicados
a los rendimientos del ahorro.

El panel central del cuadro n.° 7 (escenario cen-
tral) y el grafico 5.2 (linea continua) muestran que
segun el modelo MTBE el impacto de la reforma
sobre las principales variables macroeconémicas es
cualitativamente similar, aunque de signo opuesto
y mayor cuantia, al obtenido tras el aumento de
tipos analizado en el punto anterior. Asi, la bajada
de tipos aumenta la renta disponible de los hogares
y su gasto, lo que expande la demanda nacional y
el empleo, que empuja los precios y salarios al alza
y empeora la balanza comercial. En conjunto, el
impacto sobre las variables reales y nominales es
significativamente superior, en linea con el hecho
de que la reforma tiene un coste ex ante de practi-
camente el doble.

Sin embargo, en un contexto econémico como
el de los anos 2015-2016, con una economia con
un elevado nivel de endeudamiento publico y pri-
vado, y con una parte del sector bancario en pro-
ceso de reestructuracion, resulta l6gico pensar que
existia un nimero amplio de hogares sujetos a res-
tricciones financieras, cuya propension marginal al
consumo era mas elevada de lo normal. Asimismo,
la reforma centré gran parte de la reducciéon impo-
sitiva en las rentas mas bajas, que destinan la mayor
parte de su renta al gasto. Por ello, en el panel
derecho del cuadro n.° 7 y la linea discontinua del
gréafico 5.2 se muestra una escenario alternativo en
el que se supone que la mayor parte del aumento
de renta disponible debido a la rebaja impositiva se
destina al consumo. Como cabria esperar, la bajada
de tipos tiene ahora un impacto significativamen-
te superior sobre el gasto de los hogares, que se
traslada a un mayor crecimiento econémico y del
empleo. Ademas, el mayor dinamismo econémico
reduce en mayor cuantia el componente ciclico del
gasto publico, lo que hace que el déficit y la deuda
publica empeoren mucho menos. Es decir, en un
contexto econémico como el existente en esos

anos, la efectividad de la politica fiscal, medida en
términos del aumento del PIB alcanzado por cada
punto porcentual de empeoramiento de la ratio de
déficit sobre PIB, podria ser claramente superior al
de otros momentos del ciclo.

En este contexto, no obstante, cabe mencionar
que, dado el elevado nivel de deuda publica exis-
tente (en el entorno del 100 por 100 del PIB) y la
persistencia de un déficit publico estructural signifi-
cativo en los afos de implementacion de las medi-
das, los trabajos tedricos y empiricos indicarian que,
en condiciones normales, podria haberse producido
un aumento de la prima de riesgo soberana, reflejo
de la posible preocupacién de los agentes economi-
cos sobre la situacion de las finanzas publicas en el
medio plazo. Este canal parece no haberse activado
en este episodio histérico concreto. Entre las posi-
bles razones podria situarse el papel de la politica
monetaria, con un tono muy expansivo en el mo-
mento de realizarse las rebajas fiscales (14). En este
sentido, las simulaciones presentadas por el modelo
MTBE no permiten captar los eventuales efectos mi-
tigantes del impacto econémico contemporaneo de
las medidas, que se derivarian del mantenimiento
de un nivel de deuda publica excesivamente elevado
por un periodo mas prolongado de tiempo (15).

3. Bajada de tipos del IS en 2015, con un im-
pacto ex ante de mas de 3.000 millones. A
mediados de 2014, en paralelo a la reforma
del IRPF, el Gobierno aprueba una rebaja de
la imposicion sobre las empresas con el ob-
jetivo de dinamizar el crecimiento econémi-
coy la creacion de empleo (Ley 27/2014, de
27 de noviembre, de modificacion del im-
puesto sobre sociedades y Real Decreto Ley
9/2015 que adelanta las medidas de 2016
al 2015). En particular, destaca la reduccién
de 5 puntos en los tipos impositivos de las
grandes empresas, que se iguala al de
las pymes, y la introducciéon de una reserva
de capitalizaciéon que persigue fomentar el
destino de los beneficios a incrementar los
fondos propios de las empresas.

El panel izquierdo del cuadro n.° 9 (escenario
base) y el grafico 5.3 (linea continua) muestran el
impacto de la reforma sobre las principales variables
macroeconémicas. La reduccion de la imposicion
sobre las empresas aumenta su renta disponible, lo
que les lleva a adelantar sus planes de inversion y
expande la demanda agregada y el empleo. La mayor
actividad econémica empuja los precios y salarios al
alza, lo que reduce la competitividad de nuestras
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CUADRO N.°9

EFECTOS DE LAS REFORMAS DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE 2015 Y DEL IVA DE 2012 a)

BAJADA DE TIPOS DEL ISDDS 2015 B) SUBIDA DE TIPOS DEL IVA 2012 C)
(impacto ex ante -2.949 mill.€) (impacto ex ante 9.879 mill. €)
ESCENARIO CENTRAL RESTRICCIONES FINANCIERAS ESCENARIO CENTRAL SALARIOS NO AUMENTAN

DESVIACION CON ESCENARIO BASE (%) 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Variables reales

PIB 0,00 002 005 004 014 020 000 -006 -027 0,00 -005 -027
Consumo privado 0,00 -0,01 -0,02 0,00 0,01 0,06 000 -006 -032 000 -007 -0,33
Inversion productiva 0,03 019 038 028 093 1,29 -001 -033 -103 -0,01 -0,29 -0,81
Exportaciones netas 0,00 -0,001 -0,02 -0,02 -006 -009 000 004 012 000 005 0,13
Empleo 0,00 0,01 0,03 0,01 0,08 0,17 0,01 0,09 -0,14 0,01 0,11 -0,05
Variables nominales
Deflactor del PIB 0,00 0,00 0,01 0,01 0,03 0,07 002 041 0,57 002 040 0,54
Salario nominal 0,00 0,00 0,01 0,00 002 005 000 013 035 000 000 0,00
Variables sector publico
Ingresos publicos -0,06 -0,20 -0,30 -0,06 -0,23 -0,33 0,08 0,50 0,65 0,08 0,48 0,60
Ingresos publicos 0,00 -001 -0,02 -0,02 -0,07 -0,11 -0,001 -0,17 -0,17 -0,001 -0,18 -0,18
Déficit primario 005 019 028 005 016 022 -009 -065 -0,77 -0,09 -0,63 -0,73
Deuda publica 0,02 013 036 -002 -004 008 -004 -078 -153 -0,04 -0,78 ~-1,51

Notas: a. Simulaciones realizadas usando el modelo MTBE (véase Hurtado et al. (2014)).

b. El escenario alternativo «restricciones financieras» se ha elaborado bajo el supuesto de que las restricciones financieras llevan a los agentes
a consumir la mayor parte del aumento de su renta disponible derivado de la bajada del IRPF, de forma que el ahorro agregado no aumenta.
c. El escenario alternativo «salarios no aumentan» se ha elaborado bajo el supuesto de que en un contexto de recesién con un nivel de
desempleo muy elevado, las subidas de precios por el aumento del IVA no se trasladan completamente a subidas de salarios.

Fuente: Banco de Espaia.

GRAFICO 5.3
EFECTOS DE LA REFORMA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE 2015 SEGUN EL MODELO MTBE
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Fuente: Banco de Espafa.
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GRAFICO 5.4
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empresas en el exterior y, junto, con el aumento de
las importaciones por la mayor demanda interna,
empeora la balanza comercial. No obstante, el im-
pacto cuantitativo segun el modelo MTBE es mucho
mas reducido que en el caso de una reforma del IRPF,
puesto que, tal y como se comentd en la seccion
anterior, el multiplicador de los impuestos sobre las
empresas es marcadamente inferior, y por debajo de
lo que muestran otros modelos. Esto posiblemente
se deba a que, frente a modelos de equilibrio general
dindmicos, el modelo MTBE, por sus caracteristicas,
reproduce mejor el comportamiento de los agentes
a corto y medio plazo, pero tiene mas dificultad para
capturar los impactos sobre el largo plazo, que son
fundamentales en el caso de la inversién produc-
tiva. En cualquier caso, esta limitacién del modelo
no afecta a los resultados cualitativos, tan solo a su
cuantificacién.

Tal y como se hizo para el IRPF, para tener en
cuenta el contexto econémico de los afios 2015-
2016, en el que algunas empresas podrian tener
dificultades para acceder a la financiacién ajena
para sus proyectos, se plantea un escenario alter-
nativo, en el que se supone que éstas dedican la
mayor parte del aumento de su renta disponible a
la inversion (véase el segundo panel del cuadro n.° 9
(restricciones financieras) y el grafico 5.3 (linea dis-
continua). Como cabria esperar, la bajada de tipos

tiene ahora un impacto significativamente superior
sobre la inversién, que se traslada a un mayor creci-
miento econdmico y del empleo. Ademas, el mayor
dinamismo econdémico reduce en mayor cuantia el
componente ciclico del gasto publico, lo que hace que
el déficit y la deuda publica empeoren mucho menos.
Es decir, cuando existen restricciones financieras a las
empresas, medidas tributarias que aumenten su renta
disponible tienen una efectividad elevada.

Al igual que en la discusion del apartado an-
terior, cabe mencionar que el modelo MTBE no
incorpora canales de expectativas. Desde este punto
de vista, podria ser que algunas empresas tomaran
decisiones diferentes sobre la variacion de la inver-
sion si ante la bajada de impuestos éstas anticipa-
ran que se fuera a producir un empeoramiento de
la situacién de las finanzas publicas que llevara a
un aumento impositivo (o reduccién de la demanda
publica) en el futuro (el efecto ricardiano menciona-
do anteriormente).

4. Subida de tipos del IVA en 2012, con un im-
pacto ex ante de mas de 10.000 millones. Fi-
nalmente, en lo que respecta a la imposicion
indirecta, a mediados de 2012, para reforzar
el esfuerzo de consolidacion fiscal necesario
en aquel momento, el Gobierno aprueba
un incremento del tipo general del IVA del
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18 por 100 al 21 por 100 y del reducido del
8 por 100 al 10 por 100 (Real Decreto Ley
20/2012, de 13 de julio).

El tercer panel del cuadro n.° 9 (escenario base)
y el gréfico 5.4 (linea continua) muestran que el
impacto de la subida de tipos del IVA es cualitati-
vamente similar en lo que respecta a las variables
reales, al obtenido tras el aumento de tipos del IRPF
analizado arriba. Asi, la subida de tipos sobre el
consumo de los hogares contrae su renta disponible
y su gasto, lo que reduce la demanda nacional y el
empleo. Por el contrario, en el caso de la subida
del IVA, las empresas trasladan la mayor parte de
su impacto a sus precios, que a través de los me-
canismos de negociacion salarial aumenta, aunque
en menor medida, los salarios. Asi la pérdida de
capacidad adquisitiva de los salarios reduce aun
mas la renta disponible de los hogares y la deman-
da nacional. Por otro lado, el aumento de precios y
costes reducen la competitividad de las exportacio-
nes, pero, segun el MTBE, esto se ve mas que com-
pensado por el impacto de la caida de la demanda
doméstica sobre las importaciones. En conjunto, el
impacto sobre las variables reales y nominales es
significativamente superior, en linea con el hecho
de que la reforma tiene un coste ex ante de practi-
camente el doble. En lo que respecta a las cuentas
publicas, la reforma lograria aumentar los ingresos
publicos significativamente (0,7 por 100) y, a dife-
rencia de la subida de la imposicidn directa, reducir
algo los gastos (-0,2 por 100), lo que reduce signi-
ficativamente mas el déficit publico (-0,8 pp del PIB)
y la deuda (-1,5 pp del PIB). Esto Ultimo se debe a
que tras esta reforma aumenta la inflacion, lo que
reduce el peso en el PIB de los componentes mas
exdgenos del gasto publico, como son el consumo
publico y las pensiones. En este sentido, el modelo
estarfa en linea con la literatura tedrica en cuanto a
que podria ser mas efectivo para el control del défi-
cit publico un aumento de la imposicién indirecta,
ya que produce menores efectos distorsionadores
sobre las decisiones de los agentes.

Finalmente, cabe pensar que en un contexto
econdmico tan recesivo como el del afno 2012,
con la tasa de paro por encima del 25 por 100,
las subidas de precios no se trasladen a subidas de
salarios. Por ello, en el panel derecho del cuadro
n.°9yen el grafico 5.4 (linea discontinua) se mues-
tra un escenario alternativo en el que se supone que
los salarios permanecen estables. En este caso se
producen dos efectos contrapuestos. Por un lado,
el menor crecimiento de los salarios llevaria a una
menor renta disponible de los hogares (margen

intensivo). Sin embargo, los menores salarios mejo-
rarian algo la situacion del mercado de trabajo, con
una menor caida del desempleo y un aumento del
numero de receptores de rentas (margen extensivo),
lo que podria compensar parte de la caida en la
renta disponible. Al mismo tiempo, la caida de los
costes mejoraria la competitividad de las empresas,
impulsando las exportaciones. Segun el modelo, el
efecto de ambos canales se compensaria, pero en
la realidad esto dependera de factores muy diversos
como las rigideces del mercado laboral.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado, en primer lugar,
la evolucién de los ingresos publicos como proporcién
del producto en las Ultimas décadas, utilizando una
descomposicién contable que nos permite distinguir
entre los determinantes ligados a la evolucion de las
bases imponibles, el impacto directo de los cambios
legislativos, y otros. Mas alla del efecto directo, las
reformas impositivas generan efectos de segunda
ronda, ligados a cambios en el comportamiento de
los agentes. El analisis de los mismos se ha abordado
en la literatura usando tanto marcos empiricos como
tedricos. En este trabajo se han revisado, por tanto, la
literatura de los llamados «multiplicadores fiscales»,
en ambos marcos. Ademas, se han proporcionado
ejemplos practicos de simulaciones disefadas para
entender los canales dindmicos a través de los cuales
se materializarian los efectos macroeconémicos de
determinadas reformas observadas en el caso espafnol
en las Ultimas décadas.

La discusién proporcionada en el articulo evidencia
gue el andlisis de los efectos macroeconémicos de las
reformas impositivas requiere disponer de un con-
junto amplio de herramientas complementarias. En
este trabajo se han presentado varias. No obstante,
los modelos habitualmente utilizados en el ambito
del analisis macroeconémico de las reformas fisca-
les deben complementarse, por un parte, con otros
mas estilizados que permitan incorporar de manera
explicita y cuantitativamente relevante los efectos
ricardianos que sobre las decisiones de los agentes
econdmicos causan los cambios normativos. Por otra
parte, los modelos al uso solo captan de manera
indirecta las respuestas heterogéneas de los agentes,
asi como los impactos heterogéneos que las medidas
impositivas tienen sobre los mismos, atendiendo, por
ejemplo, a su distinto nivel de renta.

En este sentido, una linea natural de avance en el
ambito de la evaluacion macroecondmica de las poli-
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ticas impositivas se encuentra en la integracion de los
analisis del tipo revisado en este articulo, con otros
cubiertos por la literatura que usa como base herra-
mientas microecondmicas (16). Esta Ultima rama de
estudio permite incorporar los efectos redistributivos
de las reformas fiscales, tipicamente realizados en
marcos estaticos, con los impactos agregados de los
mismos, que se estudian en marcos dinamicos como
el cubierto en el presente trabajo.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este articulo reflejan, exclusiva-
mente, la vision de los autores y no necesariamente las del Banco de
Espafna o el Eurosistema.

(1) Para una descripcion de las mismas véase GiL et al. (2017). Para
una visién general de la politica fiscal durante la crisis, y el papel de los
efectos ciclicos sobre las finanzas publicas, véase MarTi y Perez (2015).
Sobre la evolucion relativa de los componentes ciclico y estructural
sobre el saldo de las AA.PP. en el periodo anterior a la crisis, véase
De CasTro et al. (2008).

(2) Una evaluacién mas detallada del impacto macroeconémico de
las principales reformas impositivas aprobadas en la Gltima década se
discute en la seccion cuarta del presente articulo.

(3) Los ingresos extraordinarios del impuesto sobre sociedades en
el periodo 2005-2007 explican el auge transitorio de los ingresos por
imposicién directa en la Ultima fase del boom.

(4) La aproximacion detallada a la definicion de la base macro-
econémica de cada figura del impuesto requiere, en primer lugar,
disponer de una elevada desagregacién de los componentes efectiva-
mente incluidos en la base y, en segundo lugar, considerar todos los
cambios legislativos que modifican la definicién de la misma a lo largo
del tiempo. Por otro lado, los cambios en la definicion de la base macro
pueden generar un problema de inconsistencia a lo largo del tiempo
con las elasticidades de la recaudacién a la base comUnmente utiliza-
das, al ser éstas estimadas a partir de una definicion mas amplia de la
base, homogénea entre paises y constante en el tiempo.

(5) Notese la diferencia conceptual existente entre la elasticidad
macroecondmica empleada en el anélisis DAU y el concepto de elas-
ticidad impositiva a nivel micro comdnmente utilizado en la literatura
académica sobre imposicion. Si bien la primera se refiere a la respuesta
agregada de la recaudacién ante cambios en la base macroeconémica
del impuesto, la segunda se define como la respuesta de la base fiscal
reportada por los contribuyentes ante cambios en el tipo marginal del
impuesto.

(6) Una descripcién del mayor crecimiento de las bases fiscales de
los principales impuestos en relacion a los agregados macroeconémi-
cos durante la expansién econémica previa a 2008 puede encontrarse
en los Informes Anuales de Recaudacién Tributaria de la AEAT.

(7) Sobre el comportamiento ciclico de los ingresos impositivos en
Espafia, véase De CasTro et al. (2014).

(8) El desajuste entre la evolucién de la aproximacion macro-
economica de la base del IVA respecto al PIB nominal contribuye
negativamente a la ratio de ingresos en 0,3 puntos del PIB durante
el periodo 1999-2007. Dado un incremento neto de la ratio de 0,3
puntos del PIB en la imposicién indirecta, el desajuste entre la base
macroeconémica del resto de impuestos indirectos contribuye, en
promedio, en 0,6 puntos del PIB a la evolucién de la ratio de ingresos
sobre el PIB.

(9) Las rebajas de impuestos aprobadas al final del ciclo expan-
sivo tuvieron un notable impacto negativo en la recaudacion que se
trasladoé a una disminucién de 1,9 puntos en la ratio sobre el PIB.

(10) Sobre esta cuestion puede consultarse HErRNANDEZ DE Cos et
al. (2016).

(11) La fuerte caida del tipo implicito en la imposicion directa, y
en particular en el IS, es el resultado de una caida de la recaudacion
significativamente superior a la caida de las aproximaciones macro-
economicas de las bases fiscales.

(12) Por simplicidad, y dado el objetivo del articulo, se excluyen del
analisis a partir de este punto las cotizaciones sociales. Los resultados para
esta figura recaudatoria estan disponibles bajo peticion a los autores.

(13) Para mas informacion, véase MarTi y PErez (2015).

(14) Sobre este tema, véase BANCO DE ESPANA (2017) y BURRIEL
etal. (2017).

(15) Véase HernANDEZ DE Cos et al. (2017).

(16) Para un ejemplo reciente en esta linea, véase BARRrIOS et al.
(2016).
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